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RÉSUMÉ – Cet article présente les développements récents de la théorie autrichienne des 
cycles. Il se concentre sur les apports théoriques et soutient que désormais la théorie autri-
chienne des cycles est une théorie plurielle de la récurrence des erreurs collectives d’anti-
cipation. Les économistes autrichiens s’accordent pour penser que la nationalisation de la 
monnaie est à l’origine de l’excès d’offre de monnaie. Cet excès crée une distorsion de la 
structure des taux d’intérêt des prêts et induit la phase de récession du cycle. Ils s’entendent 
aussi sur les raisons de la récurrence des erreurs d’anticipation et sur leur uniformité. La 
théorie des droits de propriété explique la récurrence des erreurs d’anticipation par la socia-
lisation des risques. La théorie des anticipations explique les erreurs collectives par la 
centralisation des anticipations autour des décisions de la banque centrale. Elle rend ainsi 
compte de l’instabilité des systèmes économiques. Les économistes autrichiens sont divi-
sés, en revanche, sur les raisons de cet excès d’offre de monnaie. Il y a ceux qui soutiennent 
que cet excès d’offre se mesure par rapport à l’épargne monétaire et s’explique par la pra-
tique des réserves fractionnaires (école de la libre circulation). Il y a ceux, au contraire, qui 
estiment que cet excès doit être mesuré par rapport à la demande de monnaie et expliqué 
par l’absence de concurrence entre les monnaies (école de la banque libre).
ABSTRACT – The Actuality of Austrian Trade Cycle Theory. This paper offers an account of 
recent developments of Austrian Trade Cycle Theory. It focus on the theoretical contribu-
tions and argues that the Austrian Trade Cycle Theory became a theory of error cycles. 
Austrian economists agree to explain the errors of individuals by the nationalization of 
money because it leads an excess of money supply. Nevertheless, they disagree about the 
causes of this excess. Two explanations have been suggested. The first one measures the 
L’Actualité économique, Revue d’analyse économique, vol. 80, no 1, mars 2004
___________
 * La version définitive de cet article tient compte des remarques constructives formulées par 
le rapporteur de la revue L’Actualité économique auxquels vont mes remerciements. Je reste toutefois 
seul responsable des erreurs éventuelles.
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excess in relation with the demand of money. The second one evaluates the excess in rela-
tion with monetary saving. They agree, on the contrary, on the reasons of the recurrence of 
expectation errors and their uniformity. The theory of property rights explains the recur-
rence of expectation errors by the socialization of risk. The theory of cognitive expecta-
tions explains the collective errors by the centralisation of expectation process around (big 
player hypothesis) decisions of central banks. In fine it is the centralization of expectation 
process which explains the instability of market process.
INTRODUCTION
 La théorie autrichienne des cycles s’est développée au début du vingtième 
siècle avec les travaux de Ludwig von Mises (1912, 1966) et de Friedrich Hayek 
(1931, 1932)1. Elle s’est ensuite précisée avec les travaux de Murray Rothbard (1970, 
1975), Ludwig Lachmann (1978), Roger Garrisson (1984, 1989) et/ou Gerald 
O’Driscoll et Mario Rizzo (1985). Il existe entre ces auteurs des différences et 
aucune version canonique de la théorie autrichienne des cycles ne s’est aujourd’hui 
imposée (Garrisson, 1989 : 3). Tous s’accordent, cependant, sur l’importance des 
liens entre les prix relatifs et la coordination intertemporelle, autrement dit, la struc-
ture du capital pour expliquer les cycles. Tous restent fidèles de surcroît à l’idée 
que les cycles économiques ont une raison monétaire qui trouve son origine dans 
la fixation d’un taux d’intérêt des prêts inadaptée aux préférences intertemporelles 
des individus sur le marché (Sechrest, 1997 : 10).
 Cette théorie des cycles a pourtant fait l’objet de plusieurs critiques. Dès les 
années trente, de nombreux économistes doutaient de sa capacité à rendre compte 
des faits. Plus tard, Axel Leijonhufvud (1986 : 417) a partagé cette opinion et 
soutenu que la théorie autrichienne des cycles avait été falsifiée parce que l’infla-
tion ne produisait aucun boom de surinvestissement et que la stagflation des années 
soixante-dix permettait de constater l’inflation, mais ne permettait pas d’observer 
l’accélération de l’accumulation du capital et l’épargne forcée pourtant prévues 
par les économistes autrichiens. La théorie du capital, qui fonde la théorie autri-
chienne des cycles a, de plus, été jugée incorrecte2. L’une des conséquences 
majeures de ce constat serait qu’il n’est pas nécessaire de savoir si la demande de 
capital fluctue pour expliquer les cycles (Yeager, 1986 : 382). Il suffirait d’expli-
quer le processus d’ajustement entre le taux d’intérêt et le chan gement des prix 
relatifs pour rendre compte des cycles. L’existence d’un déséquilibre monétaire 
expliquerait à lui seul les cycles (Yeager, 1986; Friedman, 1993 : 172).
 Malgré la virulence des critiques, les économistes autrichiens continuent de 
penser que les cycles s’expliquent par un excès d’offre de monnaie. Ils contestent, 
tout d’abord, la thèse selon laquelle la théorie autrichienne serait incapable de 
___________
 1. Voir l’article de Dostaler (2001).
 2. Voir Blaug (1981 : 586).
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rendre compte de l’Histoire3 et des grandes crises4. Ils acceptent, ensuite, d’aban-
donner la recherche d’une mesure objective du détour de production pour adopter 
une théorie radicalement subjective du capital. Ils renouvellent enfin leur théorie 
en définissant les cycles comme le résultat d’un processus récurrent d’erreurs 
collectives d’anticipation.
 Cet article se propose de présenter ce renouvellement de la théorie autrichienne 
des cycles. Il rappelle, tout d’abord, les enchaînements de la théorie autrichienne 
des cycles et l’importance qu’elle accorde à la coordination intertemporelle des 
actions humaines sur le marché par les taux d’intérêt (première section).
 Il explique, ensuite, pourquoi l’institutionnalisation d’un système monétaire 
hiérarchisé autour d’une banque centrale suscite l’apparition d’une structure des 
taux d’intérêt des prêts qui ne reflète pas les préférences temporelles des agents. 
Il présente à cette occasion le débat entre l’école de la libre circulation et l’école 
de la banque libre (deuxième section). Ces deux écoles soutiennent que la natio-
nalisation de la monnaie est à l’origine de l’instabilité des économies de marché, 
mais se divisent sur la manière dont ce changement institutionnel modifie la struc-
ture des taux d’intérêt des prêts. L’école de la banque libre estime que la structure 
des taux d’intérêt des prêts ne reflète pas les préférences temporelles parce que le 
marché de la monnaie n’est pas concurrentiel. L’école de la libre circulation sou-
tient que c’est la généralisation de la pratique des réserves fractionnaires qui 
explique la distorsion de la structure des taux d’intérêt.
 Il aborde, enfin les questions de la récurrence et de l’uniformité des erreurs 
(troisième section). Pourquoi les entrepreneurs n’apprennent-ils rien de leurs 
erreurs passées? Pourquoi font-ils tous la même erreur au même moment?
– On rend compte de la récurrence des erreurs d’anticipation par la socialisation 
des risques. La nationalisation de la monnaie a les mêmes effets que la socia-
lisation en général. Elle favorise le développement de comportements de 
passager clandestin (section 3.1).
– On explique l’uniformité des anticipations par le processus de convergence 
des anticipations autour des décisions de la banque centrale. C’est parce que 
la banque centrale a les caractéristiques d’un big player qu’elle provoque une 
centralisation du jeu des anticipations et qu’elle anéantit leur diversité et, du 
même coup, les conditions de stabilité de l’économie de marché (section 3.2).
___________
 3. La crise allemande des années vingt a été expliquée par Bresciani-Turroni (1937). Le Roux 
et Levin (1998) montrent que l’explication autrichienne des crises s’applique à la récession de l’éco-
nomie sud-africaine de 1980-1996. Hughes (1997) explique la récession de 1990. Keeler (2001) 
montre la pertinence du modèle autrichien pour comprendre les cycles de l’économie américaine. 
Wainhouse (1984) met en perspective quelques évidences qui valident la théorie autrichienne des 
cycles.
 4. Robbins (1934) et Rothbard (1963) analysent la grande crise de 1929 comme une illustration 
de la théorie autrichienne des cycles. Voir aussi les travaux de Skousen (1988, 1994).
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1. LA THÉORIE AUTRICHIENNE DES CYCLES EST UNE THÉORIE DE LA MAUVAISE 
COORDINATION DES MARCHÉS DANS LE TEMPS
 Le cycle dans les théories de Mises et Hayek s’explique par une baisse du taux 
d’intérêt des prêts qui n’est pas provoquée par une hausse de l’épargne, mais par 
une décision discrétionnaire des banques.
1.1 Taux d’intérêt des prêts et taux d’intérêt originaires
 L’évolution des taux d’intérêt des prêts reflète normalement l’évolution des 
taux d’intérêt originaires.
 Le taux d’intérêt originaire est « le rapport entre la valeur attribuée à la satis-
faction dans le futur immédiat, et la valeur attribuée à la satisfaction du même 
besoin dans des temps plus éloignés. Il se manifeste en économie de marché par la 
dépréciation des biens à venir, comparés aux biens présents. C’est un rapport entre 
des prix de denrées, non un prix en lui-même » (Mises, 1966 : 526 ou 1985 : 552).
 L’individu estime qu’une pomme aujourd’hui vaut 1 euro et qu’une pomme 
demain vaut 0,5 euro. Le rapport des prix entre biens présents et biens futurs est 
de deux. Le bien présent a deux fois plus de valeur que le bien futur. L’intérêt est 
donc une catégorie de l’action humaine.
 L’abstinence, ainsi expliquée, rend possible l’échange différé. L’abstinent 
échange des produits actuels contre des produits futurs. Il échange du blé aujour-
d’hui contre du blé demain. Il est le prêteur. Il s’abstient non pas parce qu’il sou-
haite toucher un revenu d’intérêt, mais parce qu’il déprécie le présent et apprécie 
le futur. L’évolution du niveau de l’épargne traduit donc l’évolution du taux 
d’inté rêt originaire (préférence temporelle). Plus les individus déprécient le pré-
sent plus ils s’abstiennent de consommer. Le montant des biens épargnés croît 
alors avec le taux d’intérêt originaire.
 Les banques peuvent alors organiser des échanges différés entre les individus 
selon leurs préférences temporelles. Les emprunteurs, moyennant le paiement 
d’un taux d’intérêt des prêts, utilisent aujourd’hui les biens destinés à la consom-
mation future. Le niveau du taux d’intérêt des prêts est d’autant plus élevé que le 
montant de l’épargne est faible. La rareté de l’épargne informe, par conséquent, 
les entrepreneurs sur les préférences temporelles des agents. Elle permet de sup-
poser que les hommes préfèrent le présent au futur et incite les entrepreneurs à 
produire des biens pour la consommation d’aujourd’hui.
 Toute baisse des taux d’intérêt des prêts provoque alors un ajustement de la 
structure du capital à la demande future. Elle informe les entrepreneurs que les 
agents dévalorisent le présent et leur permet d’anticiper un écart de valeur entre 
les biens présents et les biens futurs favorable au futur. Elle les incite à réorienter 
leur production vers le futur puisque la valeur des projets de long terme a aug-
menté relativement à la valeur des projets de court terme (O’Driscoll et Rizzo, 
1985 : 205). L’ensemble de la structure du capital s’ajuste donc pour exploiter les 
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écarts intertemporels de valeur. Si l’entrepreneur a correctement anticipé les prix 
et le type de bien demandé, il réalisera des profits qu’il n’aurait pas réalisés s’il 
n’avait pas réagi à la variation du taux d’intérêt des prêts et s’il ne s’était pas 
adapté par un allongement du processus de production aux nouvelles préférences 
temporelles des agents.
1.2 Taux d’intérêt des prêts et variation de la valeur de la monnaie
 En économie de marché l’ensemble de ces calculs est exprimé en monnaie. 
Tous les biens ont des prix monétaires. Tous les prix sont donc influencés par le 
prix de la monnaie qui informe les entrepreneurs sur son pouvoir d’achat.
 Lors d’un échange différé comme l’acte de prêt, la variation du prix de la 
monnaie est extrêmement importante. Une baisse du prix de la monnaie altère la 
répartition des revenus entre les prêteurs et les emprunteurs. Elle spolie les déten-
teurs de créance au profit de leurs débiteurs. Une hausse du prix de la monnaie a 
l’effet inverse. Elle spolie les débiteurs par les charges indûment accrues de leurs 
dettes. Les entrepreneurs sont, dans ces conditions, d’autant mieux informés sur 
les préférences temporelles des individus que le pouvoir d’achat de la monnaie 
(son prix) est stable dans le temps, car dans le cas contraire, le taux d’intérêt des 
prêts variera indépendamment du taux d’intérêt originaire. C’est parce que les 
entrepreneurs ne peuvent pas faire la différence entre une hausse du taux d’intérêt 
des prêts induite par une variation de la quantité d’épargne (variation du taux 
d’intérêt originaire) et une hausse induite par une variation du prix de la monnaie 
qu’ils vont prendre des décisions inadaptées à la demande des consommateurs. 
Cette baisse artificielle des taux d’intérêt provoque alors une distorsion générale 
de la hiérarchie des prix relatifs qui induit un mécanisme de renforcement des 
erreurs et une mauvaise coordination des actions humaines sur le marché. Ce sont 
donc les banquiers qui engagent l’ensemble des entrepreneurs dans un processus 
d’ajustement de la structure du capital qui n’a pas lieu d’être.
1.3 Variation du prix de la monnaie et cycle
 Les entrepreneurs interprètent la baisse du taux d’intérêt des prêts comme le 
signe d’une appréciation du futur. Ils ont tendance, pour cette raison, à réorienter 
la structure du capital vers les projets de long terme au détriment des projets de 
court terme. Ils se préparent ainsi à répondre à une demande de biens futurs, alors 
que les consommateurs n’ont pas changé leur préférence temporelle. La création 
de crédits non gagés sur de l’épargne en monnaie est à l’origine d’une phase 
d’expan sion. Elle est aussi la cause de l’inadaptation de la structure de la produc-
tion à la demande et de la phase de récession.
 La séquence de la théorie autrichienne des cycles est la suivante. La multipli-
cation des projets de production de plus long terme (produire pour le futur) induite 
par la baisse artificielle des taux d’intérêt des prêts provoque une pénurie de biens 
de consommation qui favorise un mouvement de hausse des prix des biens de 
consommation (Hayek, 1931 : 118). Cette tension inflationniste force les consom-
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mateurs à consommer moins et à épargner plus. La hausse des prix des biens 
équivaut alors à une épargne forcée (Hayek, 1932). Les consommateurs subissent 
les décisions des entrepreneurs sans bénéficier des gains de productivité (Hayek, 
1931 : 116). Cette tension inflationniste ne concerne cependant pas tous les biens 
immédiatement. L’augmentation des prix, avant d’être générale comme dans la 
théorie monétariste, dépend du lieu d’entrée et de sortie de la monnaie dans le 
système économique (effet Cantillon). Les entrepreneurs qui ont obtenu un prêt 
dépensent leur argent et créent une offre additionnelle qui accroît d’abord les 
revenus des personnes qui produisent les biens demandés par les emprunteurs.
 Outre l’augmentation du prix des biens de consommation, la préparation de 
l’offre de biens pour le futur augmente le prix des facteurs de production (effet 
Ricardo). Les salaires ont alors tendance à augmenter dans ces secteurs et à favo-
riser une augmentation des coûts de production dans l’ensemble de l’économie. 
La production des biens de consommation diminue alors au fur et à mesure que 
les projets de long terme attirent le travail et les autres facteurs de production. 
L’absence d’augmentation du montant de l’épargne volontaire crée donc un 
déséqui libre entre les investissements ex ante et l’épargne ex ante qui se résorbe 
ex post par un phénomène d’épargne forcée.
 Le premier effet de l’injection de crédits artificiels est de frustrer les plans de 
consommation. La coordination est mauvaise puisque les consommateurs sont 
obligés de diminuer leur niveau de consommation présente pour préparer une 
consommation future qu’ils ne souhaitent pas. Contrairement à la croissance pro-
voquée par une augmentation de l’épargne, l’investissement des entrepreneurs 
dans des projets de plus long terme se fait désormais au détriment du consomma-
teur qui doit mobiliser une plus grande quantité de monnaie pour acheter une 
même quantité de bien.
 Tant que du crédit artificiel est injecté, le mouvement vers les projets de long 
terme et l’épargne forcée se perpétue. L’augmentation du volume des moyens 
de paiement s’avère cependant insoutenable sur le long terme pour deux raisons. 
Les consommateurs ne peuvent pas rester dans cet état de frustration et les ban-
ques ne peuvent pas créer de la monnaie indéfiniment. Le caractère involontaire 
de l’ensemble de ces modifications rend le système économique vulnérable à un 
retour à des processus de production moins longs. Ce retour explique les crises 
(Hayek, 1931 : 118). L’expansion va alors laisser place à la récession car la struc-
ture du capital induite par l’apport de moyens de paiement est inconsistante avec 
les préférences pour le temps des individus. Il y a mauvaise coordination inter-
temporelle parce que la baisse artificielle du taux d’intérêt des prêts a favorisé un 
phénomène de mal-investissement (Mises, 1985 : 586). Il y a surinvestissement en 
bien de capital et sous-investissement en bien de consommation.
 La crise survient quand les banques ne peuvent plus assurer le financement 
des investissements longs qui s’avèrent moins profitables que prévu. Les entre-
preneurs constatent que leurs anticipations sont erronées. Le volume de biens 
futurs n’est pas celui qu’ils avaient estimé.
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 « La classe des entrepreneurs est dans la situation d’un maître d’œuvre dont la tâche 
est d’ériger un bâtiment à partir d’un stock limité de matériaux. Si l’entrepreneur 
estime qu’il a plus de matériaux qu’il n’en a en réalité, il dresse un plan qui dépasse 
ses moyens. Il exagère les dimensions du terrassement et des fondations et plus tard 
découvre en poursuivant la construction que les matériaux lui manquent pour achever 
le bâtiment » (Mises, 1985 : 586).
 Ils sont alors obligés de réajuster la structure de la production pour éviter les 
phénomènes de surproduction. Ils décident de licencier5. Si les banques ne peu-
vent pas les aider financièrement pendant cette période de restructuration, il est 
probable que la restructuration se termine par un mouvement de faillite qui fragi-
lise l’ensemble du système économique et provoque une profonde récession. Ce 
scénario s’avère le plus vraisemblable car les banques restent contraintes par un 
ratio de liquidité. Cette contrainte favorise une hausse des taux d’intérêt qui 
signale à l’ensemble des agents que les consommateurs préfèrent le présent. Elle 
sonne le glas de tous les projets qui avaient tablé sur une forte appréciation du 
futur. Les cycles économiques sont donc le résultat des décisions des banques qui 
sont un facteur d’instabilité lorsqu’elles sont à l’origine d’une structure des taux 
d’intérêt des prêts qui ne reflète pas les taux d’intérêt originaires.
 Cette explication reste cependant encore relativement imprécise. Elle ne pré-
cise pas, tout d’abord, les conditions dans lesquelles les banquiers créent l’excès 
de monnaie qui provoque une distorsion de la structure des taux d’intérêt. Elle ne 
dit pas, ensuite, pourquoi les erreurs d’anticipation sont immuablement récurrentes 
et pourquoi toutes les banques augmentent leur taux d’intérêt des prêts au même 
moment. On pourrait, en effet, penser que progressivement les banquiers et les 
entrepreneurs qui acceptent les prêts savent qu’en accordant trop de crédit, ils 
fra gilisent le système monétaire et augmentent les risques de faillite et d’insta-
bilité. Il faut alors expliquer pourquoi les individus sont conscients de leurs 
erreurs ou des conséquences de leurs erreurs, mais ne souhaitent pas les corriger 
(Hülsmann, 1998 : 9).
2. CYCLES ÉCONOMIQUES, CONDITIONS INSTITUTIONNELLES DE L’ACTIVITÉ BANCAIRE 
ET EXCÈS DE MONNAIE
 Les banquiers créent un excès d’offre de monnaie qui provoque une distorsion 
de la structure des taux d’intérêt parce qu’ils agissent dans le cadre d’un système 
monétaire hiérarchisé autour d’une banque centrale (Hayek, 1978)6. Cette explica-
tion générique cache un débat sur la manière dont la monopolisation de l’offre de 
monnaie par les États modifie le comportement des banques et conduit à l’excès 
d’offre de monnaie qui provoque le cycle.
___________
 5. Pour l’école autrichienne, les causes des cycles sont l’origine principale du chômage massif 
et permanent d’une partie de la population (Gunning, 1985).
 6. Voir pour une brève histoire de la nationalisation de la monnaie en France le livre de Salin 
(1991) et l’article de Nataf (1997).
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– Un premier groupe d’économistes autrichiens, réuni sous la bannière de l’école 
de la libre circulation, soutient que c’est la généralisation de la pratique des 
réserves fractionnaires qui explique la distorsion de la structure des taux d’inté-
rêt. Cette pratique explique pourquoi l’argent prêté ne correspond pas néces-
sairement à l’argent déposé en banque à cet effet. Les cycles et l’instabilité de 
l’économie de marché disparaîtraient si les banques n’avaient pas le droit de 
créer des moyens de paiement non convertibles en monnaie. L’école de la 
libre circulation s’accorde, pour cette raison, avec l’école de la circulation 
pour insérer l’émission de billets dans des limites très strictes7, mais estime 
que seule la dénationalisation de la monnaie permet de réaliser cet objectif.
– Un deuxième groupe, plus proche des positions de l’école de la banque8, 
conteste la thèse du coefficient de réserve de 100 % et explique les déséquili-
bres monétaires par l’absence de concurrence. Cette école dite de la banque 
libre soutient que les cycles ne sont pas liés à l’émission de moyens de paie-
ment non convertibles par les banques et que de telles pratiques ont plutôt 
tendance à éliminer les récessions économiques9.
2.1 L’école de la libre circulation : la pratique des réserves fractionnaires est 
à l’origine des cycles
 Pour l’école de la libre circulation, l’étude des causes et des effets de la prati-
que des réserves fractionnaires permet de préciser les conditions dans lesquelles 
les banques sont à l’origine des cycles. Cette pratique explique l’erreur d’antici-
pation des banques et la baisse artificielle des taux d’intérêt des prêts. Il y a 
réserve fractionnaire lorsqu’une banque émet de la monnaie non convertible 
(fiduciary media).
 Sous les catégories forgées par Ludwig von Mises10 (1966 : 433), la monnaie 
non convertible est une forme particulière de monnaie. Mises distingue, en effet, 
___________
 7. L’école de la circulation (currency school) adopte les thèses bullionistes et soutient que la 
monnaie ne détermine que le niveau des prix et les cours du change. La monnaie doit donc être sévère-
ment contrôlée et n’être émise qu’en contrepartie d’un accroissement du stock d’or national, à la suite 
d’un excédent de la balance commerciale et d’une hausse du cours du change (de Mourgues, 1993 : 172).
 8. L’école de la banque (banking school) soutient que l’émission de monnaie doit être laissée 
libre et qu’elle ne présente aucun danger si elle correspond à des créances sûres et à court terme qui 
permettent à la banque d’émission de contrôler sa production et de rectifier ses erreurs (de Mourgues, 
1993 : 172).
 9. Salin (2001) combat la thèse des réserves fractionnaires. Il propose, cependant, de scinder 
le débat en trois. Il juge que les raisons avancées par l’école de la banque libre (Selgin et White, 1996) 
sont incorrectes, mais soutient que les systèmes monétaires avec réserves fractionnaires sont stables.
 10. La place de Mises dans ce débat n’est pas encore vraiment élucidée. Salerno (1993) estime 
que Mises n’est pas partisan de la banque libre. Il soutient que Mises développe une position ortho-
doxe (pour le 100 %). La controverse entre Le Maux (2000) et Hülsmann (2000a) traite spécifique-
ment de cette question. Le Maux (2000) juge que Mises ne soutient pas la règle des 100 %. Voir aussi 
la controverse entre Selgin (2000) qui considère que Mises n’a pas vraiment pris parti et qu’il y voit des 
avantages et des inconvénients et Hülsmann (2000b). Nous ne présentons cependant pas ce débat dans 
le corps du texte, car nous partageons la position de Selgin (2000 : 94) qui pense que le problème ne doit 
pas être résolu par un argument d’autorité, « Mises a dit », mais par un effort d’argumentation original.
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le crédit réel (crédit gagé sur l’épargne) et le crédit artificiel (crédit pur). Les 
banques émettent des moyens de paiement (billets et chèques) qui ne sont pas de 
la monnaie proprement dite, mais des substituts monétaires (money substitutes). 
Ces substituts monétaires sont des créances émises par les banques qui sont à 
l’origine payables et remboursables à vue et au porteur en un bien économique 
ayant sa valeur propre (or ou argent). Les moyens de paiement sont convertibles 
en monnaie. Lorsqu’un moyen de paiement n’est pas totalement convertible, il est 
utile de distinguer la partie convertible que Mises (1966 : 434) appelle un certificat 
monétaire et la partie non convertible que Mises appelle un moyen de paiement 
fiduciaire (fiduciary media)11. Il ne faut pas, pour cette raison, assimiler mécani-
quement billets de banque et monnaie comme le fait l’école de la circulation 
(currency school) puisqu’il peut dans certain cas exister des moyens de paiement 
fiduciaires (partie non convertible). Il ne faut pas non plus soutenir, comme 
l’école de la banque (banking school), que les billets ne sont que des créances sur 
la banque et que rien ne garantit pour cette raison leur convertibilité puisqu’il 
existe des certificats monétaires (partie convertible).
 C’est parce que la nationalisation de l’offre de monnaie incite les banques à 
émettre de la monnaie non convertible qu’elle est à l’origine des cycles économi-
ques et d’importants effets dominos.
Réserve fractionnaire et cycles économiques
 Pour que le taux d’intérêt des prêts reflète les préférences temporelles des 
prêteurs, il faut que les banques ne confondent pas l’argent déposé et l’argent 
épargné.
 La banque rend, en effet, deux types de service. Elle vend son coffre et met en 
relation les prêteurs et les emprunteurs.
 Le client du banquier achète, tout d’abord, aux banquiers les services rendus 
par son coffre-fort. Il met une partie de ses ressources à la banque pour des raisons 
de sécurité (Hüslmann, 2000b). La banque n’est pas censée utiliser ses dépôts en 
monnaie. Le client de la banque obtient un certificat de dépôt qu’il peut utiliser 
pour acheter des biens et services (monnaie de transaction) et faciliter ainsi ses 
transactions. Il peut aussi exiger la remise immédiate de sa monnaie afin de pro-
fiter d’un prix intéressant sur le marché. La banque est donc contractuellement 
tenue de ne pas utiliser la monnaie ainsi déposée. Elle est dans l’incapacité juridi-
que de prêter ce qu’elle ne possède pas.
 Le client du banquier achète, ensuite, un service d’intermédiation. Le ban-
quier met le prêteur en relation avec l’emprunteur. Il informe l’emprunteur des 
choix intertemporels du prêteur. Le prêteur vend alors un service à l’emprunteur 
par l’intermédiaire de la banque qui met en relation les deux parties au contrat. 
___________
 11. Voir Salerno (1994 : 75-77).
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Avant tout contrat, le prêteur informe le banquier du montant de monnaie qu’il 
souhaite garder pour sa consommation courante et le montant de monnaie qu’il 
souhaite affecter à la consommation future. Le prêteur sait, en effet, qu’une fois 
prêté, son argent ne lui appartiendra plus et qu’il faudra qu’il attende la fin du 
contrat ou le remboursement du prêt pour pouvoir à nouveau utiliser cette mon-
naie comme il l’entend. La monnaie prêtée devient la propriété de l’emprunteur. 
Le banquier est, dans ces conditions, informé d’une partie des choix intertemporels 
du prêteur. L’action de prêter révèle au banquier une préférence pour le futur. Une 
augmentation de l’offre de monnaie affectée au prêt est donc interprétée comme 
une valorisation du futur. L’information véhiculée par le prix des prêts est une 
bonne approximation de la préférence temporelle des individus.
 Lorsque le banquier pratique le système des réserves fractionnaires, il prête de 
l’argent qui n’a pas été épargné, mais seulement déposé. Prenons un exemple. Un 
individu (A) dépose 100 euros dans les coffres de la banque X pour s’assurer contre 
le vol. La banque X utilise 50 de ces 100 euros pour accorder un crédit à un indi-
vidu (B). La banque prête ainsi à l’individu B sans que l’individu A ait renoncé à 
sa monnaie. Elle crée donc de la monnaie. Elle fait croire aux individus (A) et (B) 
qu’ils peuvent immédiatement disposer d’un montant total de 150 euros alors 
qu’il n’y a que 100 euros déposés à la banque. Le banquier, dans ce cas, déve-
loppe une activité risquée, car il distribue des crédits instables, c’est-à-dire des 
crédits qui ne sont pas garantis par de la monnaie. Il octroie des crédits qui ne sont 
gagés sur aucune décision d’épargne en monnaie. Le crédit pur s’engendre de lui-
même. L’argent ne naît pas d’un argent qui lui préexisterait. Il est créé ex nihilo. 
Les prêts font les dépôts qui font les prêts qui font les dépôts, etc. C’est pour cette 
raison que le banquier est à l’origine des cycles. Il prête plus de monnaie qu’il n’a 
le droit (épargne monétaire) afin d’accroître son niveau d’activité. Il baisse ainsi 
le taux d’intérêt des prêts, injecte de la monnaie dans l’économie et biaise l’infor-
mation véhiculée par le système des prix en éloignant les entrepreneurs des choix 
intertemporels des acteurs. Les emprunteurs profitent, par conséquent, de ce que 
Knut Wicksell appelle l’épargne forcée parce que les banques peuvent offrir plus 
de crédit qu’elles ne possèdent d’épargne monétaire.
 La monnaie-crédit non gagée sur de l’épargne monétaire tend alors à biaiser 
l’information véhiculée par les taux d’intérêt des prêts et à favoriser un processus 
de mauvaise coordination qui ne trouve sa solution que dans une profonde phase 
de récession.
La pratique des réserves fractionnaires expose l’économie de marché à des effets 
dominos
 La pratique des réserves fractionnaires accroît aussi l’instabilité des écono-
mies de marché parce qu’elle l’expose à des effets dominos. Une banque fait 
faillite parce qu’elle ne peut pas répondre à la demande de monnaie et entraîne 
avec elle d’autres banques, ce qui déstabilise complètement le système monétaire 
et financier et biaise l’ensemble de la structure du capital qui devient totalement 
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inadéquate. La théorie autrichienne des cycles précise les étapes de cet effet. 
L’école de la libre circulation soutient donc que l’origine des crises s’explique par 
la pratique frauduleuse des réserves fractionnaires et que cette dernière explique à 
son tour la création d’une banque centrale (de Soto, 1995 : 32). Car lorsque les 
banques ont compris qu’il était très lucratif de violer les principes des droits de 
propriété qui règle le système du 100 %, elles ont fait pression sur le gouverne-
ment pour qu’il joue le rôle du prêteur en dernier ressort ou/et qu’il délègue cette 
fonction à une banque centrale dont la mission est de fournir les liquidités lors-
qu’elles ont trop émis de moyens de paiement fiduciaires (fiduciary media).
La pratique des réserves fractionnaires est frauduleuse
 Cette pratique ne serait, cependant, pas possible dans les systèmes monétaires 
de libre circulation. Dans un système monétaire non hiérarchisé, les banques qui 
violent « le principe du droit selon lequel dans le contrat de dépôt d’argent fon-
gible, l’obligation traditionnelle de garde qui est un élément essentiel dans tout 
dépôt non fongible, se matérialise dans l’exigence de maintenir, à tout moment, 
une réserve de 100 pour cent de la quantité d’argent fongible reçue en dépôt, 
(…) » (de Soto, 1994 : 383) seront sanctionnées par la justice. La règle du 100 % 
de réserve s’impose par conséquent spontanément comme une règle abstraite parce 
qu’elle est la simple application du droit de propriété privée (de Soto, 1994 : 388, 
note 18)12. La pratique des réserves fractionnaires est frauduleuse (de Soto, 1994 : 
386) 13 parce que le banquier agit sans le consentement de son client qui a déposé 
sa monnaie non pas pour un prêt mais uniquement pour faciliter sa disponibilité 
monétaire (de Soto, 1994; Hoppe et al., 199814, de Soto, 1998b : 41).
 La pratique des réserves fractionnaires enrichit donc les banques et une partie 
de la population aux dépens de l’autre15 : 1) elle explique le caractère cyclique 
des économies de marché avec banque centrale; 2) viole les droits de propriété, et 
3) favorise l’instabilité et la méfiance.
2.2 L’école de la banque libre : les cycles s’expliquent par un déséquilibre 
monétaire
 L’école de la banque libre (free banking school) ne renie pas les distinctions 
proposées par Mises, mais estime que la pratique des réserves fractionnaires n’est 
___________
 12. de Soto (1994 : 384, note 9) rappelle qu’un jugement du Tribunal de Paris du 12 juin 1927 
condamna un banquier pour délit d’appropriation frauduleuse pour avoir utilisé, selon la pratique 
bancaire commune, les fonds qu’il avait reçus en dépôt de son client. Une autre sentence du même 
tribunal du 4 janvier 1934 se prononce dans le même sens.
 13. de Soto (1997 : 4) remarque que cet argument est déjà utilisé par Navarro en 1556 dans son 
livre, Commentaire sur l’échange.
 14. Hoppe et al. (1998) soutiennent que les propriétaires de la monnaie crédit pur (emprunteur) 
ne sont pas les victimes de la fraude, mais des conspirateurs. Ils aident la banque à détourner la loi.
 15. L’institution des banques centrales est le résultat d’une action coercitive des gouverne-
ments. Elle est le résultat de la complicité du gouvernement et des banques pour institutionnaliser le 
système des réserves fractionnaires (de Soto, 1995 : 28).
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pas à l’origine de l’instabilité du prix de la monnaie. Elle soutient ensuite que 1) la 
concurrence entre les monnaies assure la stabilité économique, que 2) la pratique 
des réserves fractionnaires respecte la liberté contractuelle et que 3) l’existence 
d’un marché inter-bancaire garantit la stabilité des systèmes de banque libre. Elle 
mobilise aussi l’histoire et estime que les banques ont toujours cherché à contour-
ner le coefficient de réserve de 100 %, que le contrôle de la base monétaire reste 
précaire (Yeager, 2001 : 257) et que les systèmes de banque libre étaient stables 
alors qu’ils ne pratiquaient pas le coefficient de réserve de 100 %.
Cycles économiques et déséquilibres monétaires
 L’école de la banque libre n’explique pas, tout d’abord, les cycles par l’absence 
momentanée de liquidité des banques, mais par les déséquilibres monétaires. Elle 
est, sur ce point, en accord avec l’école de la banque. Elle s’en écarte, cependant, 
lorsqu’elle estime que les déséquilibres monétaires sont le résultat du monopole 
de la création monétaire accordé aux banques centrales. Elle propose une théorie 
des déséquilibres monétaires où l’excès de monnaie est mesuré par rapport à la 
demande de monnaie et non par rapport à la quantité d’épargne monétaire (Selgin 
et White, 1996). Son raisonnement est le suivant.
 Elle débute par le problème classique de la compatibilité de l’équilibre moné-
taire (offre et demande de fonds prêtables) et de l’égalité épargne – investissement 
(Selgin, 1991 : 91). Elle soutient, ensuite, que « la demande globale d’avoirs en 
monnaie-banque reflète le consentement du public à fournir des fonds prêtables 
par l’intermédiaire des banques sur lesquelles il détient ses créances ». Les ban-
ques sont, dans ces conditions, de simples intermédiaires pour les fonds prêtables 
(Selgin, 1991 : 92). Elles créent une relation directe entre les conditions d’équili-
bre sur le marché des avoirs en monnaie-banque et les conditions d’équilibre sur 
le marché des fonds prêtables. Toute augmentation de la demande de monnaie 
justifie alors une augmentation des prêts et des investissements bancaires. La 
phase de récession qui engage le cycle s’explique, dans ces conditions, par un 
déséquilibre monétaire. Si une hausse de l’offre de monnaie crée un excès de 
monnaie, les gens dépenseront cet excès (Selgin, 2000 : 97). « Si les salariés sou-
haitent plus de monnaie mais que les banques ne répondent pas à cette demande 
ils baisseront leurs achats de biens de consommation » (Selgin, 1991 : 92). Les 
entrepreneurs interprèteront cette baisse de la consommation comme une baisse 
durable de la rentabilité de leurs activités. Ils réduiront, alors, leur capacité de 
production et provoqueront le développement d’une récession. La phase de réces-
sion est donc le résultat d’un mauvais ajustement de l’offre à la demande de mon-
naie. Une crise ne peut se produire que si les banques ne répondent pas de façon 
appropriée à une hausse de la demande de monnaie.
 L’originalité de la théorie de la banque libre ne se trouve pas, cependant, dans 
cette explication monétaire des phases de récession. Elle est plutôt dans l’appro-
fondissement de la théorie hayékienne de la dénationalisation de la monnaie 
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(Hayek, 1978). Hayek a, en effet, avancé l’idée que la stabilité du niveau général 
des prix sera réalisée dans de meilleures conditions dans un régime de concur-
rence que dans un régime de monopole. C’est sur cette base que l’école de la 
banque libre explique l’ampleur des déséquilibres monétaires constatés dans les 
économies de marché. Après avoir rappelé l’horizon de long terme qui entoure 
la gestion de la masse monétaire (Selgin, 1991 : chapitre 7), l’absence de coûts 
physiques de production de la monnaie et ses conséquences sur les problèmes 
d’information rencontrés par les banques pour ajuster l’offre et la demande de 
monnaie, les théoriciens de la banque libre soutiennent que la concurrence entre 
les banques est un processus de découverte de l’offre de monnaie plus performant 
que le monopole. Toute la théorie des processus de marché est mobilisée pour 
atteindre cette conclusion qui repose simplement sur l’idée qu’un système centra-
lisé est moins apte à mobiliser l’information tacite qui existe à l’état synthétique 
dans le système des prix.
La pratique des réserves fractionnaires respecte la liberté contractuelle
 L’école de la banque libre soutient, ensuite, que la pratique des réserves frac-
tionnaires n’est pas un acte illégal car rien n’indique que les clients des banques 
tiennent à ce que les banques pratiquent un coefficient de réserve de 100 %. Les 
réserves fractionnaires ne sont frauduleuses que parce que la demande des clients 
se porte sur les banques qui pratiquent le 100 %. Cette hypothèse n’est, cependant, 
étayée par rien et ne peut surtout pas être généralisée à l’ensemble des agents.
 Elles ne sont pas non plus frauduleuses parce qu’émettre un billet de banque 
oblige le banquier à rembourser le porteur (Le Maux, 2000 : 173). Le banquier ne 
s’engage pas à redonner le même dépôt or, mais une même quantité. Il n’y a donc 
rien de frauduleux dans cette pratique.
 S’il n’est pas frauduleux de pratiquer le système des réserves fractionnaires, 
alors interdire ce type de contrat est liberticide (White, 1989 : 156; Salin, 1998). 
L’absence de banque centrale ne se traduira plus par la généralisation de la règle 
du 100 % mais par le cloisonnement du système bancaire; d’un côté les banques 
qui affichent leur coefficient de réserve de 100 % et de l’autre les banques qui 
pratiquent des réserves fractionnaires (Selgin, 2000 : 96).
Les systèmes de banque libre ne sont pas menacés par des effets dominos
 L’école de la banque libre admet enfin le risque que prend la banque à prêter 
plus de monnaie qu’elle n’en a en banque (Selgin, 2000 : 18) mais estime qu’il 
faut se poser la question de savoir si « le jeu en vaut la chandelle ». Les systèmes 
de banque libre avec réserves fractionnaires prennent le risque que tous les clients 
d’une banque demandent le remboursement de leur créance (fiduciary medias) au 
même moment. Cette perte de confiance généralisée serait à l’évidence à l’origine 
d’une crise et d’une forte instabilité du système économique.
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 L’école de la banque libre estime, cependant, que seule une défaillance du mar-
ché inter-bancaire des prêts et emprunts de très courte durée (le jour) peut provoquer 
une telle crise d’illiquidité. Cet échec n’est pas, cependant, jugé vraisemblable 
(Salin, 1991 : chapitre IV; Selgin, 1991), car dès qu’une banque apparaît comme 
un risque, elle ne trouve plus de prêteur. À cet argument s’en ajoute deux autres : 
1) si une banque n’a qu’un client, le risque qu’il vienne un jour demander la 
conver sion de la totalité de ses certificats en termes d’or est grand. Le banquier 
est, dans ces conditions, obligé de respecter le 100 % or. Mais si le nombre des 
clients est important, la loi des grands nombres joue et assure que tous les dépo-
sants ne viendront pas en même temps chercher leur or (Salin, 1991 : 67 et 2) les 
banques ont ensuite intérêt à constituer un système bancaire afin de garantir la 
convertibilité de leur monnaie et d’accroître ainsi l’utilité de la monnaie pour leur 
détenteur (Salin, 1991 : 85). L’une des conséquences de ce système est la mise en 
œuvre d’un marché où les banques s’échangent leur monnaie à un taux convenu 
contractuellement. Une banque qui émettrait trop de billets par rapport au nombre 
de ses déposants et qui accroîtrait ses risques d’illiquidité serait sanctionnée par 
les tribunaux si elle changeait son taux de conversion or. Les créanciers pour-
raient cependant l’accepter pour éviter la faillite (Salin, 1991 : 89). Si la faillite est 
inévitable, ils pourraient se répartir les coûts et les répercuter en fonction de leur 
contrainte sur le prix de leur service. Les banquiers, pour prévenir ces situations, 
peuvent aussi instituer des règles de bonne conduite. Ces règles porteront sur les 
coefficients de réserve. Tout banquier qui ne respecte pas un certain niveau de 
réserve sera exclu du système ou financièrement sanctionné. Le système bancaire, 
qui n’est rien d’autre qu’un cartel spontané, développe donc des stratégies pour 
endiguer les effets de dominos et conserver leur avantage concurrentiel vis-à-vis 
d’autres cartels de banque contrôlant d’autres zones territoriales (Salin, 1991, 
1998).
2.3 L’école de la banque libre versus l’école de la libre circulation
 Les critiques de l’école de la banque libre ont logiquement donné lieu à des 
réponses de l’école de la libre circulation qui a étayé ses arguments et tenté de 
persuader de la justesse de sa position.
Réserves fractionnaires versus déséquilibres monétaires
 L’école de la libre circulation a, tout d’abord, estimé que l’école de la banque 
libre confondait demande de monnaie et épargne en monnaie (Hoppe, 1994 : 
71-73; de Soto, 1998b : 35-37) et oubliait que l’offre et la demande de monnaie 
s’ajustaient aussi par le pouvoir d’achat de monnaie (Salerno, 1983 : 246). Il n’est 
pas juste, en effet, de soutenir qu’une demande de monnaie supplémentaire sans 
offre nouvelle de monnaie conduit nécessairement à un déséquilibre car l’offre de 
monnaie ne s’ajuste pas uniquement par les quantités. Elle s’ajuste aussi par les 
prix. La stabilité de l’offre de monnaie provoque une hausse du pouvoir d’achat 
de la monnaie et de la rentabilité de l’extraction de l’or (Salerno, 1983).
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 L’école de la libre circulation soutient aussi qu’il n’est pas correct de soutenir 
que l’augmentation de la demande de monnaie équivaut à une hausse de l’épargne 
dès que la banque a ouvert une ligne de crédit à son client. Cette position conduit 
les économistes de la banque libre à oublier l’importance des ajustements inter-
temporels sur le marché. L’augmentation de la demande de monnaie n’équivaut 
pas à une augmentation de l’épargne parce que l’épargne traduit les préférences 
temporelles alors que la demande de monnaie informe sur son utilité. Cette diffé-
rence rappelle qu’il ne faut pas traiter tous les dépôts en monnaie comme de 
l’épargne, car une partie de la demande de monnaie répond à une demande de 
liquidités. Une augmentation de la demande de monnaie ne signifie pas, dans ces 
conditions, une hausse de l’épargne, c’est-à-dire un changement des préférences 
temporelles. Elle ne doit pas non plus être interprétée comme une évolution des 
préférences temporelles. Il peut juste s’agir d’une augmentation de la demande 
de liquidité. Il est logique, à la suite de ce raisonnement, de soutenir que seul le 
respect du 100 % permet au taux d’intérêt des banques de refléter les préférences 
temporelles. Dès qu’apparaissent les moyens de paiement fiduciaires les taux 
d’intérêt ne reflètent plus les préférences temporelles et la structure du capital 
devient inadaptée.
Liberté contractuelle versus droits de propriété
 Le débat sur l’illégalité des réserves fractionnaires dans un système non 
hiérarchisé a de la même manière fait l’objet de nombreux échanges. Hoppe 
(1994 : 70) estime que l’école de la banque libre se méprend sur la notion de 
liberté contractuelle. La liberté contractuelle ne signifie pas que deux individus 
s’entendent pour en voler un troisième16.
 Cet argument est juste mais il n’entre pas dans la logique de l’école de la ban-
que libre qui estime qu’offrir et demander des moyens de paiement fiduciaires 
n’est pas un crime. Il s’agit seulement d’un contrat. Si un tiers (déposant) se trouve 
lésé, rien ne l’empêche de faire un recours en justice. Cette solution est d’ailleurs 
inscrite dans les institutions du marché. L’opposition entre les deux arguments est 
donc factice car rien n’empêche les banques de pratiquer les réserves fractionnai-
res17. On peut affirmer avec certitude que le système de banque libre sélectionnera 
___________
 16. Ce n’est pas parce que les banquiers ont toujours souhaité utiliser l’argent de leurs dépo-
sants à leur profit (de Soto, 1995 : 31) que la règle du 100 % n’est pas praticable. Le vol est une activité 
lucrative que les autorités publiques réussissent malgré tout à juguler.
 17. Il n’est pas facile cependant d’expliquer les raisons qui pousseraient un client à accepter ce 
type de pratique. Personne a priori n’acceptera de prêter son argent sans le paiement d’une prime de 
risque. Il y a bien liberté des contrats, mais il n’y a aucune raison que le déposant accepte un tel contrat 
qui est désavantageux pour lui. S’il veut prêter son argent, il fait payer le service. Le contrat porte alors 
sur le taux d’intérêt du prêt et non sur la possibilité de prêter un argent qu’il souhaite a priori  immé-
diatement disponible. La banque qui pratique les réserves fractionnaires le fera donc bien sans le 
consentement de son client (sauf exception).
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les banques en fonction de leur stratégie de différenciation (Hülsmann, 2000c)18, 
mais rien ne permet de dire avec certitude si ce sont les banques qui pratiquent un 
coefficient de réserve de 100 % qui passeront le test du marché. Seule la mise en 
place de systèmes monétaires non hiérarchisés sur longue période permettrait de 
l’affirmer.
Effets de dominos versus stabilité des systèmes de banque libre
 Le troisième argument débattu porte sur la stabilité des systèmes de banque 
libre avec réserves fractionnaires. L’histoire est mobilisée par les deux écoles. 
L’école de la libre circulation prend argument de la disparition des systèmes de 
banque libre pour valider sa position19. Si toutes les expériences historiques de 
banque libre avec réserves fractionnaires ont échoué (de Soto, 1998b : 37-39) et 
conduit à l’institutionnalisation d’une banque centrale, c’est qu’elles n’étaient pas 
viables. Les systèmes de banque libre avec réserves fractionnaires n’auraient 
donc pas passé le test du marché (Hülsmann, 2000c).
 L’école de la banque libre rejette cette position en montrant que les systèmes 
de banque libre étaient performants et stables (Selgin, 1988, chapitre 1 : 243). Elle 
établit un certain nombre de faits (Dowd, 1992, 1994). Le système de banque libre 
favorise une grande stabilité du pouvoir d’achat de la monnaie et fonctionne plu-
tôt sur une base matérielle qui est l’or. Aucun système de banque libre n’a jamais 
abandonné la convertibilité or et aucune évidence historique ne permet d’affirmer 
que la concurrence entre les banques favorise l’explosion monétaire et l’accéléra-
tion de l’inflation. Ces systèmes étaient très stables et l’offre supplémentaire de 
monnaie induite par les découvertes de mines d’or était rapidement intégrée dans 
le système (White, 1984). Leur stabilité était caractérisée par de faibles variations 
des taux d’intérêt dans les systèmes écossais et canadiens, par une meilleure capa-
cité à réagir que les systèmes américains ou anglais face aux chocs climatiques 
(Dowd, 1994 : 411) et par un financement sur fonds permanents beaucoup plus 
élevé dans les systèmes libres que dans les systèmes réglementés ou hiérarchi-
sés20. On peut en conclure que vraisemblablement dans un système de banque 
libre les banques mettront en place un système de compensation qui n’empêchera 
pas une banque de faire faillite si elle a pris des risques inconsidérés, mais qui 
rendra presque nuls les effets dominos. Ce n’est donc pas parce que les systèmes 
de banque libre n’étaient pas viables qu’ils ont disparu, mais parce que les gou-
___________
 18. L’école de la libre circulation tente, enfin, de développer une voie de conciliation en propo-
sant une théorie de la différenciation. Le coefficient de réserve deviendrait un facteur de discrimination 
important pour les clients qui, selon leur besoin et leur degré d’aversion au risque, s’adresseront à des 
banques pratiquant les réserves fractionnaires ou à des banques respectant la règle du 100 % (Hüslmann, 
2000c). Cette position est déjà tenue par Salerno (1983) qui propose de distinguer les banques des 
institutions financières afin de sortir du débat sur les réserves fractionnaires de l’impasse.
 19. Voir par exemple Rothbard (1988) pour l’école de la libre circulation et Horwitz (1993) 
pour l’école de la banque libre.
 20. Tous ces résultats sont confirmés par Gentier (2000).
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vernements politiques souhaitaient pratiquer le seigneuriage, financer ainsi leurs 
dépenses militaires et leurs stratégies de prédation et répondre à la pression des 
banquiers.
 Les arguments théoriques sont aussi renouvelés. L’école de la libre circulation 
considère que la constitution d’un cartel de banques permet de soutenir que les 
risques d’un effet de dominos sont limités mais pas écartés (Hülsmann, 1998b). Il 
est correct aussi de penser que la contrepartie d’un système de parfaite converti-
bilité des monnaies-banques entre elles est de généraliser les comportements de 
passager clandestin car dans un tel système, le pouvoir d’achat d’une monnaie-
banque dépend du pouvoir d’achat de toutes les autres. Chaque banque est, dans 
ces conditions, obligée de défendre le cours de la monnaie-banque de sa concur-
rente pour éviter une baisse du pouvoir d’achat de sa propre monnaie. La mutua-
lisation des risques induite par le cartel a donc un effet pervers puisqu’elle 
favorise une baisse progressive des coefficients de réserve qui, à terme, ne peut 
que fragiliser le système monétaire.
 L’école autrichienne explique donc l’excès de monnaie par l’institutionnalisa-
tion d’un système monétaire hiérarchisé mais se divise sur les conditions de stabilité 
d’un système de banque libre.
– L’école de la libre circulation soutient que l’absence de banque centrale aurait 
pour effet d’empêcher la pratique des réserves fractionnaires, de biaiser les 
taux d’intérêt et de distordre la structure du capital.
– L’école de la banque libre argue que les systèmes de banque libre pratique-
raient des coefficients de réserve inférieurs à 100 % et que c’est la concurrence 
qui protégerait la stabilité du système.
3. UNE EXPLICATION DE LA RÉCURRENCE DES ERREURS COLLECTIVES D’ANTICIPATION
 La théorie autrichienne des cycles ne doit pas cependant se contenter d’expli-
quer les erreurs d’anticipation qui distordent la structure du capital. Elle doit aussi 
rendre compte de la récurrence des erreurs et de leur dimension collective, car un 
cycle se répète par définition et n’est pas composé que d’une phase de récession.
 Pour expliquer la récurrence d’erreurs collectives d’anticipation, les écono-
mistes autrichiens mobilisent leur théorie des anticipations cognitives et leur théo-
rie des droits de propriété. Ils soutiennent que les banquiers n’apprennent rien de 
leurs erreurs (récurrence) parce qu’ils n’y ont pas intérêt et qu’ils font tous la même 
erreur parce que l’institutionnalisation d’un banquier central concentre les antici-
pations des acteurs autour de ses décisions. Les pertes de confiance collectives 
sont, dans ces conditions, amplifiées par la centralisation du système monétaire.
3.1 La socialisation des risques explique la récurrence des erreurs d’anticipation
 La nationalisation de la monnaie favorise des pratiques de prêts non gagés sur 
de l’épargne en monnaie parce qu’elle tend à socialiser les risques d’une telle 
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pratique. Les banquiers développent largement ce type d’activité parce que le 
système socialise les pertes sur l’ensemble du système monétaire mais maintient 
les gains privatifs. Elle limite les effets de l’absence de liquidité sur la faillite des 
banques et met les banques en face du même choix que les éleveurs en présence 
d’une pâture commune de libre accès (de Soto, 1995 : 33).
 Face à une augmentation de la demande de crédit sans variation de la quantité 
de monnaie déposée dans les banques (base monétaire), les banques ont deux 
attitudes possibles, soit elles augmentent le taux d’intérêt des prêts, soit elles bais-
sent leur coefficient de réserve. Si chaque banque est responsable et supporte le 
coût de l’expansion du crédit, elles ont plutôt tendance à augmenter le taux d’inté-
rêt des prêts. Si les banques peuvent externaliser une partie de leur coût sur les 
autres banques sans perdre de bénéfices, elles choisiront de réduire leur coeffi-
cient de réserve. Chaque banque sait pourtant que réduire le coefficient de réserve 
accroît les risques de faillite et d’instabilité. Chaque banque a aussi conscience, 
que si elle ne prête pas pour maintenir le système stable, les autres banques le 
feront. Il s’agit donc d’un problème classique de dilemme du prisonnier (Carilli et 
Dempster, 2001 : 322).
 Lorsque le système institutionnel n’individualise pas correctement les gains et 
les pertes jointes à une action, il provoque la généralisation des comportements de 
passager clandestin. En l’absence de banque centrale (prêteur en dernier ressort), 
chaque banque doit supporter tous les risques de liquidité associés à une diminu-
tion du coefficient de réserve. Avec le monopole de la banque centrale, la banque 
qui prête plus qu’elle ne possède en réserve ne supporte pas tous les coûts de son 
action parce que le prêt supplémentaire n’est qu’une petite partie de l’offre de 
monnaie du monopole. L’existence d’un prêteur en dernier ressort et d’un mono-
pole de la création de monnaie expliquent donc pourquoi les banques ont intérêt à 
créer un excès de moyens de paiement non convertibles.
 On possède ainsi une explication des récurrences des erreurs collectives. C’est 
parce que le système institutionnel n’individualise pas correctement les pertes et 
les profits qu’il suscite la récurrence des erreurs. Les entrepreneurs anticipent 
toujours de la même manière les effets des politiques monétaires des gouverne-
ments, mais n’ont pas intérêt à en tenir compte, car ils savent que d’autres en 
profiteront. Autant qu’ils tirent des bénéfices du système avant qu’il n’entre en 
récession. La phase d’expansion reste bénéfique pour ceux qui ont prêté et 
emprunté. Les vrais perdants sont ceux qui n’ont pas profité des gains de l’expan-
sion et qui supportent la totalité des pertes pendant la récession. L’existence d’une 
banque centrale favorise donc l’émergence d’opportunités de profit qui n’existent 
qu’à l’état latent ou marginal dans un système monétaire qui respecte les droits de 
propriété absolus des intervenants sur le marché.
3.2 L’uniformité des anticipations s’explique par l’existence d’une banque centrale
 Reste pour conclure à expliquer pourquoi les banquiers agissent tous de la 
même façon.
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 Dans un système de banque libre, la coordination intertemporelle est le résultat 
du travail d’anticipation des entrepreneurs. Ces derniers ne sont pas omniscients 
mais sont aidés dans leur tâche par l’institution des profits monétaires qui permet 
de savoir relativement rapidement qui a bien anticipé la demande car le taux 
d’inté rêt des prêts informe sur la variation du volume de l’épargne mais ne dit rien 
sur le type de demande qui se développera dans le futur. L’entrepreneur s’en 
remet alors à son alertness pour définir le type de biens sur lesquels se portera la 
demande des consommateurs.
 Toute variation des taux d’intérêt des prêts (échange différé) informe approxi-
mativement les entrepreneurs sur les choix intertemporels des agents et met 
l’économie en mouvement. Une modification des préférences temporelles oblige 
en effet les entrepreneurs à s’adapter et à modifier la structure du capital. Elle 
provoque des licenciements, des embauches, des pertes et des profits. Elle redis-
tribue les parts de marché et remet en cause les situations acquises par les entre-
preneurs parce qu’elle sanctionne les entrepreneurs qui ont échoué dans leur 
travail de coordination. Une erreur d’anticipation peut par exemple provoquer une 
surévaluation de la valeur des biens futurs et une sous-évaluation de la valeur des 
biens présents. Les investissements réalisés ne réussissent pas alors à dégager les 
bénéfices suffisants pour payer l’intérêt des emprunts et les salaires et réaliser des 
profits.
 L’erreur isolée est ainsi à la source de pertes pour l’entrepreneur. Elle n’est 
cependant qu’une simple source de mouvement lorsqu’elle reste isolée. Le taux 
d’intérêt des prêts et l’activité des banques n’opèrent, dans ces conditions, pas 
parfaitement parce qu’ils n’arrivent pas à informer parfaitement les acteurs sur leurs 
choix intertemporels. Ils sont cependant des points d’orientation indispensables 
pour l’entrepreneur qui souhaite répondre à la demande future.
 L’action de l’investisseur ne correspondra pas toujours à la demande future, 
mais la diversité des anticipations lui permettra de réajuster son offre en imitant les 
décisions des entrepreneurs qui auront anticipé la demande des consommateurs 
avec le plus d’acuité. Cette correction des erreurs d’anticipation isolées se fera par 
des restructurations industrielles (faillites et rachats, fusions, etc.) ou par l’exis-
tence d’une structure de production suffisamment flexible pour se réorienter en 
cas d’erreur d’appréciation de l’entrepreneur sur la nature de la demande future.
 La théorie autrichienne des cycles nous met cependant en présence d’erreurs 
collectives d’anticipation. L’erreur collective est un facteur d’instabilité, car elle 
suppose que tout le monde se trompe. Il n’existe pas, dans ces conditions, de repè-
res capables de faciliter la réorientation des ressources vers la production des 
biens qui satisfont la demande. La condition formelle d’une erreur collective est 
donc la convergence des anticipations (Fehl, 1986 : 82).
 Développer une théorie des cycles c’est aussi expliquer pourquoi à certaine 
période de l’histoire il existe un processus d’auto-renforcement des erreurs d’appré-
ciation sur les besoins futurs des consommateurs. La théorie des anticipations 
cognitives et l’hypothèse du big player sont de bonnes bases pour expliquer l’uni-
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formité des anticipations dans un système monétaire hiérarchisé. L’uniformité des 
anticipations s’explique par la centralisation du processus de découverte de profit 
autour des décisions de la banque centrale.
La théorie des anticipations
 La théorie des anticipations utilisée ne reprend pas l’hypothèse des anticipations 
rationnelles de Lucas, elle préfère reprendre et étendre la théorie hayékienne21.
 Dans la théorie hayékienne, les anticipations sont le résultat d’un travail 
d’inter prétation de la réalité (comme elle est et comme elle pourrait être) encadré 
et orienté par les règles de l’esprit. Les règles de l’esprit ne sont cependant pas 
indépendantes de l’environnement dans lequel elles se sont formées. Les anticipa-
tions individuelles et les comportements sont dépendants des institutions qui 
président à l’ordre social (Butos et Koppl, 1993 : 317). Toute modification des 
institutions modifie le contexte dans lequel se forme l’anticipation. Cela signifie 
que les règles du marché sont intériorisées par les individus qui interprètent la 
réalité à leur lumière. Ils savent que s’ils ne respectent pas les règles du marché, 
ils seront sanctionnés. La concurrence sur le marché impose aux participants à 
l’échange une discipline qui punit les comportements déviants par des pertes.
 Cette unicité de la règle ne se traduit cependant pas par une uniformité des 
comportements, car ce n’est pas parce que tout le monde agit dans le même envi-
ronnement qu’il aura les mêmes projets. La diversité des plans crée une diversité 
des anticipations dans un contexte institutionnel identique pour tout le monde. 
Elle ne se traduit pas non plus par l’uniformité des comportements parce qu’il ne 
s’agit pas d’un commandement. La règle ne dit pas ce qu’il faut faire dans le 
détail, mais ce qui est interdit. C’est un principe négatif.
L’hypothèse du big player
 Toute modification de l’ordre institutionnel modifie alors les anticipations des 
acteurs. L’institutionnalisation d’un système monétaire hiérarchisé autour d’une 
banque centrale est un profond changement du contexte institutionnel des actions 
humaines sur le marché. Elle introduit un joueur qui a le pouvoir de ne pas se plier 
à la discipline du marché, autrement dit, un big player (Koppl et Yeager, 1994). 
Le big player est quelqu’un qui influence les résultats du processus de marché en 
exerçant un jugement discrétionnaire qui lui permet d’échapper à la logique des 
pertes et des profits22. Le ministre des Finances et le gouverneur de la banque 
centrale sont des big players.
___________
 21. Cette théorie est construite sur la philosophie de l’esprit exposée par Hayek dans son 
ouvrage de 1952 Sensory Order.
 22. « A big player in anyone who influences the results of the market process by exercising his 
discretionary judgement while remaining himself wholly or largely immune from the discipline of 
profit and loss » (Koppl et Yeager, 1992 : 5).
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 Quand les marchés sont soumis à l’action discrétionnaire des big players, ils 
ne coordonnent plus aussi bien les actions humaines, car l’action des big players 
est moins prédictible que l’action des autres joueurs sur le marché qui obéissent 
strictement à la loi des pertes et des profits. Tous les entrepreneurs dépendent 
désormais de l’idiosyncrasie du gouverneur de la banque centrale. Ils doivent, 
pour cette raison, anticiper ses actions et tenter de prévoir l’imprévisible par rap-
port aux règles normales du marché. Ils cherchent à interpréter les déclarations, 
les écrits et l’ensemble des discours des gouverneurs successifs de la banque 
centrale. Ils redoutent, pour cette raison, tout changement à la tête des banques 
centrales car ils sont obligés de réapprendre à gérer les personnalités des hommes 
qui gèrent ces organisations. L’introduction d’un big player est aussi un facteur de 
mauvaise coordination des actions humaines sur le marché parce qu’elle affaiblit 
le filtre des pertes et des profits. Elle compromet la discipline du marché et la 
stabilité des anticipations.
Action du big player et uniformité des anticipations
 L’introduction d’un big player est de surcroît à l’origine d’une tendance à l’uni-
formisation des anticipations des acteurs car elle centralise le processus d’anti-
cipation autour d’un point focal (la décision de la banque centrale) et transforme 
le système de règles en un système de commandement.
– Le big player centralise le processus d’anticipation. Tous les acteurs sont 
attentifs à l’action de la banque centrale parce qu’elle a le pouvoir de modifier 
toute la hiérarchie des taux d’intérêt des prêts. Dans un système hiérarchisé, la 
nouvelle monnaie est créée lorsque la banque centrale accorde un prêt. Ces 
prêts sont déposés dans les banques et sont de la responsabilité de la banque 
centrale. Les banques incitent les emprunteurs (entrepreneurs) à rechercher 
ces prêts par une baisse des taux d’intérêt monétaires. Si elles obtiennent faci-
lement des prêts de la banque centrale, elles peuvent baisser leur taux d’intérêt. 
Si les prêts de la banque centrale sont coûteux, en revanche, elles augmentent 
leur taux d’intérêt et limitent le processus de création monétaire. Cela signifie 
que c’est la politique monétaire menée par la banque centrale qui oriente l’acti-
vité des banques. Il ne s’agit plus d’anticiper une demande diffuse constituée 
d’une infinité d’individus, mais d’anticiper l’action de l’autorité monétaire 
afin d’en exploiter les effets. Le prix des prêts n’est plus lié à la préférence 
temporelle des consommateurs, mais à la préférence temporelle des autorités 
monétaires.
 Désormais tout le système des taux relatifs d’intérêt des prêts est hiérarchisé 
par un prix unique (taux de refinancement de la banque centrale) qui définit le 
taux de base bancaire de l’ensemble d’une économie nationale. Outre le fait que 
ce prix de l’argent est partiellement déconnecté des préférences temporelles des 
acteurs, il centralise tout le jeu des anticipations. Il s’agit de connaître le prix de 
la monnaie banque centrale. Si toutes les banques anticipent une baisse, alors les 
entreprises jugent qu’une période d’expansion inflationniste va s’ouvrir et qu’ils 
ont intérêt à s’endetter pour bénéficier d’un effet de levier.
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– Le big player transforme le système de règle en un système de commande-
ment. L’institutionnalisation d’un système hiérarchisé rend les entrepreneurs 
et les banquiers captifs des ordres (commandements) des autorités monétaires 
qui peuvent exiger des acteurs un type d’action. Le gouverneur de la banque 
centrale peut, par exemple, souhaiter défendre la valeur de sa monnaie dans 
une situation où les tensions inflationnistes dominent. Il peut alors obliger les 
banques quelle que soit leur politique de crédit à déposer une partie de leurs 
réserves à la banque centrale. Il sanctionne indifféremment les banques qui 
participent à la crise monétaire et celles qui ont une gestion saine de leurs 
ressources. Il tend alors à ne pas respecter la discipline du marché et à inciter 
les entrepreneurs à ne pas la respecter puisqu’ils ne seront plus récompensés 
s’ils anticipent correctement le futur et gèrent sainement leurs affaires.
Quelques conséquences sur le débat entre l’école de la libre circulation 
et l’école de la banque libre
 L’introduction d’un big player développe par conséquent un processus d’uni-
formisation des anticipations qui induit une grande instabilité, car désormais 
l’erreur n’est plus isolée, mais collective et plus aucun système de compensation 
ne peut jouer. Dans ce contexte, les effets de dominos n’existent que si tous les 
clients des banques jugent au même moment qu’il existe un risque d’illiquidité. 
Ils ne s’expliquent que par un processus de convergence des anticipations. Il est 
peu vraisemblable, cependant, qu’un tel processus existe en économie de marché, 
car la décentralisation garantit la diversité des anticipations et assure de cette 
manière sa stabilité. L’hypothèse du big player explique donc aussi pourquoi un 
système de banque libre est stable et peu propice aux effets de dominos.
CONCLUSION
 La théorie autrichienne des cycles est donc devenue plurielle et très attentive 
aux conditions institutionnelles de l’activité des banquiers. Elle a perdu en unité, 
mais a su renouveler son discours spéculatif (description) et ses prescriptions 
(morale).
L’importance des renouvellements théoriques
 L’école autrichienne s’accorde sur l’idée que l’instabilité de l’économie de mar-
ché s’explique par la nationalisation de la monnaie mais se divise sur ce qui faisait 
pourtant le cœur de la théorie autrichienne des cycles puisqu’elle ne s’entend plus 
sur l’idée que l’origine des cycles s’explique par l’écart entre les crédits accordés 
par les banques (fiduciary money) et les fonds volontairement épargnés.
 Ces divergences ne remettent pas en cause l’unité et l’originalité de sa démar-
che. Son unité repose désormais sur sa définition du cycle comme une récurrence 
des erreurs collectives d’anticipation. Elle partage, ensuite, avec la théorie post-
keynésienne, la volonté d’endogénéiser les explications de l’offre de monnaie et 
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de ne plus considérer cette dernière comme une variable exogène. Elle met ainsi 
l’accent sur le rôle décisif que jouent le banquier et les institutions monétaires 
(banque centrale ou banque libre) dans l’instabilité des systèmes économiques. 
Elle se distingue, pour cette raison, des théories exogènes et réelles des cycles 
où l’erreur d’anticipation est ignorée et où le facteur travail est le seul facteur 
d’ajustement.
 Ces divergences ne sont pas, malgré tout, sans conséquences, car elles portent 
sur le cœur de la théorie autrichienne traditionnelle des cycles et sur la nature de 
la monnaie. En l’état actuel des débats : 1) il nous paraît juste de penser que 
l’école de la libre circulation est la seule garante de la théorie autrichienne des 
cycles telle qu’elle s’est développée au début du vingtième siècle. La théorie de la 
banque libre se présente, au contraire, plus comme une alternative que comme un 
moyen de perfectionner la théorie existante. 2) Il nous semble correct aussi de 
soutenir que la décentralisation des systèmes de banque libre garantit leur stabilité 
et que rien ne permet de soutenir que les systèmes de réserves fractionnaires n’ont 
pas passé le test du marché. La question reste donc ouverte tant que les États 
n’auront pas libéralisé durablement l’émission de monnaie. 3) Nous pouvons esti-
mer, enfin, que la pratique des réserves fractionnaires explique la mauvaise coor-
dination des projets économiques dans le temps parce qu’elle biaise l’information 
sur les préférences temporelles véhiculées par les agents. Il n’est pas exclu, pour 
cette raison, que le test du marché ne sélectionne pas la pratique du coefficient 
de réserve de 100 % et que la dénationalisation de la monnaie ne garantisse pas 
contre des baisses artificielles des taux d’intérêt. Cela ne veut pas dire cependant 
que l’ordre de marché est instable, car dans un système décentralisé il y a une 
pluralité de taux d’intérêt. La mauvaise coordination intertemporelle d’un projet 
de production explique les faillites individuelles, mais ne provoque pas de crises 
systémiques. Il ne faut donc pas attendre de la dénationalisation de la monnaie 
qu’elle assure une parfaite correspondance de tous les projets de production à la 
demande (parfaite coordination), mais qu’elle garantisse l’ordre économique con-
tre l’avènement de profondes phases de récession.
Les conséquences de politique économique de la Théorie autrichienne des cycles
 En portant leur attention sur les effets de la nationalisation de la monnaie sur 
la stabilité des économies de marché, les économistes de l’école autrichienne 
n’ont pas seulement renouvelé leurs explications des cycles, ils ont aussi renou-
velé leurs prescriptions de politique économique. À la lumière de leurs analyses il 
est possible de soutenir que la constitutionnalisation des politiques monétaires 
(central circulation school)23 n’est pas suffisante pour garantir la stabilité. La 
___________
 23. L’école autrichienne se trouve sur ce point d’accord avec l’analyse proposée par Allais 
(1993 : 325) ou Friedman (1960). Allais (1993) défend le principe du coefficient de réserve de 100 % 
pour faciliter la politique monétaire des gouvernements et suit sur ce point la tradition monétariste qui 
est favorable au coefficient d’encaisse de 100 % afin de rendre la politique monétaire plus prévisible 
(Friedman, 1960 : 104-115).
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constitutionnalisation de la pratique du coefficient de réserve de 100 % peut réta-
blir la justesse de l’information véhiculée par les taux d’intérêt sur les préférences 
temporelles des agents, mais ne peut pas résoudre les problèmes d’instabilité 
puisqu’elle n’a pas d’effets sur l’uniformisation des anticipations induite par la 
nationalisation de la monnaie. Il est juste alors de penser que l’union monétaire 
et l’indépendance des banques centrales limitent les erreurs d’anticipation des 
entrepreneurs et l’apparition de cycles politico-économiques, mais renforcent le 
pouvoir du big player et ses effets (la socialisation des pertes24, les risques de 
parasitisme et l’uniformité des anticipations). Constitution et indépendance sont, 
pour ces raisons, des solutions insuffisantes pour coordonner l’offre à la demande 
de monnaie et lutter efficacement dans le long terme contre l’instabilité des systè-
mes économiques et monétaires.
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